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Summering av strategi Marknadsutveckling
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The House View — 2026 — Annu ett starkt ar?

Under november praglades marknaden av forhojd volatilitet, drivet av ny in-
vesterarskepticism gentemot de stora techbolagen. Slutligen visade sig ned-
gangen dock vara mattlig. Under ytan framtradde flera uppmuntrande teman:
en stark avslutning pa rapportsasongen, ett ateroppnande av statsapparaten i
USA samt fornyade forhoppningar om fred i Ukraina. Med ett mer balanserat
sentiment och fundamenta som pekar i ratt riktning bibehaller vi var évervikt i

aktier infor 2026.

En korrigering — inte en kris

Aktiemarknaden foll tillbaka under november nar
riskaptiten dampades av skepticism kring hallbar-
heten i Al-temat. Techaktier kom under sarskild
press nar anstrangda varderingar forstarkte osa-
kerheten. Nedgangen kommer efter flera veckor
av konsekutiva toppar och det ar normalt snarare
an nagot utover det vanliga att uppleva en korrige-
ring nar marknaden varit het under en langre tid.
Pa grund av techbolagens stora marknadsandel
och den 6kade mediebevakningen kring Al ar det
latt att missforsta den senaste svagheten som en
mer allvarlig saljvag. Dock har de storre rorelserna
hittills varit koncentrerade till endast nagra fa hérn
av marknaden och nedgangen foér overgripande
aktiemarknaden holl sig inom 4 procent.

Turbulensen har fort varderingen av techbolagen
tillbaka till sitt senaste intervall och den forblir val
under den topp som sags under den eufori som
foljde pandemin 2021. Framover kommer investe-
rare sannolikt att forbli vaksamma pa de kommer-
siella utsikterna for Al och relaterade industrier.
Men dven om marknaden ar kanslig pa kort sikt har
de medellanga utsikterna inte forsamrats.

Vidrderingen av tech har dterstillts
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- Nasdaq index: P/E

Det ar uppmuntrande att traditionellt sett sakra
tillgangar forblev relativt stabila under manaden.
Exempelvis har vi annu inte sett en flykt till ameri-
kanska statsobligationer, guld eller en snabb var-
dedkning av dollarn eller andra valutor som kanne-
tecknas av stabilitet under tider av osakerhet.
Detta antyder att investerare ar mindre oroliga
over de ekonomiska utsikterna och stodjer tesen
om en teknisk korrigering snarare an borjan pa en
ny bjornmarknad. Foljaktligen behaller vi 6vervik-
ten i aktier och undervikten i korta rantor.

Viss klarhet kring USA

| motsats till rorelserna i aktiemarknaden antyder
makrodatan stabila tillvaxtutsikter. | Europa borjar
finanspolitiskt stod fran Tyskland gora avtryck i till-
vaxtsiffror och PMI-datan indikerar forbattrade
forhallanden, sarskilt inom tjanster. Industripro-
duktionen forblir svag inom regionen men en upp-
gang i efterfragan pa kredit signalerar 6kade inve-
steringar, vilket i sin tur starker utsikterna framat.

Under tiden dras ridan langsamt undan i USA efter
den langsta nedstangningen i historien. Baserat pa
privata indikatorer och bolagens guidance var det
alltid tydligt att konsumtion och fortroende forblev
relativt robust. Dock aterstar flera fragetecken
kring status for arbetsmarknaden och utsikterna
for inflationen.

Septembers sysselsattningsrapport publicerades
antligen och avsldjade 119 000 nya jobb under ma-
naden. Aven om rapporten innehéll negativa revi-
deringar av tidigare manader var den battre an for-
vantat. Eftersom septemberrapporten kommer att
vara den sista officiella sysselsattningssiffran fore
Feds decembermote fortjanade den positiva over-
raskningen viss uppmarksamhet. Inflationsbilden



ar pa liknande satt ganska osdker men att déma av
den senaste kommunikationen fran Fed &r prisut-
vecklingen inte kraftig nog for att aterstalla fokus
pa inflationen och fa Fed att ga ifran fler rante-
sankningar. Medan en sankning i december ar
langt ifran garanterad kommer medvinden fran
penningpolitiken sannolikt att besta under 2026.

Vinsttillvixten en nyckelfaktor infér 2026

Resultaten for det tredje kvartalet fungerar som en
bra forklaring till den starka avkastningen i aktie-
marknaden under 2025. Pa toppniva dkade S&P
500-bolagen sina vinster med nastan 15 procent pa
arsbasis och hela fem sektorer levererade tillvaxt
over 20 procent. Amerikanska foretag fortsatter att
navigera tullsatsosdkerheten framgangsrikt och
mildrande atgarder har hjalpt till att bibehalla och
i vissa sektorer till och med lyfta marginaler. Aven
om tillvaxten under det fjarde kvartalet borde vara
mer mattlig forblir utsikterna for amerikanska vins-
ter nasta ar stoédjande och sannolikt far vi annu ett
ar med tillvaxt hogre an det historiska snittet.

Nar vi kikar in i 2026 indikerar estimaten en bety-
dande acceleration for vinsttillvaxten pa tillvaxt-
marknader. For tillfallet antyder aggregaten 17
procents vinsttillvaxt med stora bidrag fran Korea
och Taiwan.

Fo6r Europa och Japan &r scenen satt for en ater-
hadmtning nasta ar. Arets vinster har paverkats av
en svagare dollar men nésta ar borde den effekten
avta. Andra medvindar inkluderar lagre tullsatso-
sdkerhet och stodjande finanspolitiska atgarder. |
Europa finns det gott om utrymme for konsumtion
och fortroende att forbattras ytterligare.

Sammantaget kommer vinsterna att vara en avgo-
rande faktor for aktiemarknaden nasta ar ocksa.
Jamfort med i ar ar tillvaxten dock satt att breddas
over bade sektorer och regioner.

Estimat vinsttillvaxt, %
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Sentimentet mer balanserat

Investerare fortsatter att belona techbolagen med
stor entusiasm, men november visade att investe-
rare inte kommer att lata forvantningarna eskalera
till orealistiska nivaer. Vi tror att aterstallandet av
optimismen &r ett tecken pa halsa och att skeptic-
ismen motverkar en sann bubbla. Med mer balan-
serade forvantningar borde upptrenden hitta fast
fotfaste och framdver ar marknaden aterigen
mindre kanslig for negativa nyheter.

Overvikt Europeiska aktier

| vara rekommendationer behaller vi Europa som
var favorit bland aktieregionerna. 2026 borde ge
flera medvindar till europeiska aktier, inklusive for-
battrad ekonomisk tillvaxt och en motsvarande ac-
celeration av vinsttillvaxten, finanspolitiskt stod
samt genomslaget av stimulerande penningpolitik.
| andra anden foresldr vi undervikt av Japan. Aven
om finanspolitiska stimulanser kommer att starka
tillvaxten i Japan ocksa ar utgangspunkten mindre
gynnsam och obligationsmarknaden sander redan
varningssignaler angdende hallbarheten i landets
skuldsattning.

Uppgraderar Halsovard till 6vervikt

Infér nasta ar lyfter vi halsovardssektorn till en
overvikt samtidigt som vi nedgraderar Dagligvaror
ytterligare ett snapp. Halsovardssektorns tillvaxt-
egenskaper fortjanar en hogre vardering och, kom-
binerat med vinstutsikterna, blir sektorn sarskilt at-
traktiv fran ett riskperspektiv. Politiska motvindar
har dampat avkastningen under 2025 men pa se-
nare tid har det skett en vandning i bade sentiment
och i marknaden. Vidare haller vi fast vid overvik-
teni Finans och var dvertygelse starktes endast un-
der rapportsasongen. Bankerna fortsatter att de-
monstrera mycket stark vinsttillvaxt over alla
storre regioner.

Neutralt i obligationssegmentet

Statsobligationsrantorna har stigit under manaden
och overlag ser obligationsrantorna attraktiva ut.
Med snava kreditspreadar och begransad uppsida
inom krediter rekommenderar vi att halla fast vid
den neutrala allokeringen inom rantebarande till-
gangar.
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ANSVARSFRISKRIVNING
Ursprunget till denna publikation eller rapport

Om Investments

Investments ger rad till privatkunder samt sma och medelstora féretag i Nordea avseende investeringsstrategier och allmanna investe-
ringsrad. Radgivningen omfattar tillgangsallokering. Koncernens bolag évervakas av finanstillsynsmyndigheterna i sina respektive
hemlander.

Innehéllet i denna publikation eller rapport

Denna publikation eller rapport har enbart utarbetats av Investments. Asikter eller forslag fran Investments kan avvika fran rekommen-
dationer eller yttranden som lagt fram av Nordea Markets (en enhet inom koncernen) eller andra avdelningar eller bolag inom Nor-
deakoncernen. Detta kan exempelvis bero pa olikheter i tidsperspektiv, metod, sammanhang eller andra faktorer. De huvudantaganden
som ligger till grund for prognoser, riktkurser och uppskattningar i analyser som citerats eller atergivits aterfinns i analysmaterialet fran
de namngivna kallorna. Publiceringsdatum framgar av det analysmaterial som citerats eller atergivits. Omdémen och prognoser kan
justeras i senare versioner av publikation eller rapporten, forutsatt att det aktuella bolaget eller emittenten behandlas pa nytt i sddana
senare versioner av publikationen eller rapporten. Denna publikation eller rapport har inte granskats av ndgon emittent som namn i
publikationen eller rapporten innan den publicerades.

Giltigheten av denna publikation eller rapport
Samtliga omddmen och uppskattningar i denna publikation eller rapport har, oavsett kalla, angivits i god tro och ar eventuellt endast
giltiga vid den tidpunkt da publikationen eller rapporten offentliggérs och kan dndras utan foérvarning.

Inte individuell placerings- eller skatterddgivning

Denna publikation eller rapport ar endast avsedd att ge allman och inledande information till investerare och skall inte tolkas som
grund for eventuella investeringsbeslut. Denna publikation eller rapport har utarbetats av Investments som allman information for pri-
vat bruk for investerare till vilka denna publikation eller rapport har delats ut, men ar inte tankt som en personlig rekommendation om
finansiella instrument eller strategier och innehaller alltsa inte individuellt anpassade rad. Inte heller tar den hansyn till mottagarens
ekonomi, befintliga tillgangar eller skulder, kunskaper om och erfarenhet av placeringar, placeringarnas syfte och tidshorisont eller
riskprofil och preferenser. Investeraren maste sarskilt se till ldmpligheten av sin investering nar det géller hans eller hennes ekonomiska
och skattemassiga situation och investeringar. Investeraren bar alla risker for forluster i samband med en investering. Innan mottagaren
fattar beslut baserat pa information i denna publikation eller rapport rekommenderas att han eller hon konsulterar sin finansiella radgi-
vare. Informationen i denna publikation eller rapport skall inte betraktas som rad om de skattemdassiga konsekvenserna av att géra
nagot sarskilt investeringsbeslut. Varje investerare skall géra sin egen bedémning av skatte- och andra ekonomiska konsekvenser av
sin investering.

DISCLAIMER

Nordea gives advice to private customers and small and medium-sized companies in Nordea regarding investment strategy and con-
crete generic investment proposals. The advice includes allocation of the customers’ assets as well as concrete investments in national,
Nordic and international equities and bonds and in similar securities. To provide the best possible advice we have gathered all our com-
petences within analysis and strategy in one unit - Nordea Savings Growth.

This publication or report originates from: Nordea Bank Abp, Nordea Bank Abp, filial i Sverige, Nordea Bank Abp, filial i Norge and
Nordea Danmark, Filial af Nordea Bank Abp, Finland (together the “Group Companies”), acting through their unit Nordea Savings
Growth. Nordea units are supervised by the Finnish Financial Supervisory Authority (Finanssivalvonta) and each Nordea unit's national
financial supervisory authority.

This publication or report is intended only to provide general and preliminary information to investors and shall not be construed as the
sole basis for an investment decision. This publication or report has been prepared by Savings Growth as general information for pri-
vate use of investors to whom the publication or report has been distributed, but it is not intended as a personal recommendation of
particular financial instruments or strategies and thus it does not provide individually tailored investment advice, and does not take into
account your particular financial situation, existing holdings or liabilities, investment knowledge and experience, investment objective
and horizon or risk profile and preferences. The information in this publication or report does not imply that certain investments are
suitable for a particular investor as regards his/her financial and fiscal situation and investment objectives. The investor bears all the
risks of potential losses in connection with an investment.

Before acting on any information in this publication or report, it is recommended that the investor consults his/her financial advisor. The
information contained in this report does not constitute advice on the tax consequences of making any particular investment decision.
Each investor shall make his/her own appraisal of the tax and other financial advantages and disadvantages of his/her investment.



